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Die w1rtschaft11che Lage in Usterreich

Die Bedéutung des Wahrungsschutzgesetzes fiir die
osterreichische Wirtschaft

Die osterreichische Wirtschaft -steht beil Lm—
hruch des Winters vor einer entscheidenden Wende.

Die_ wirtschaftsstérenden. Auswirkungen des. Geld- |

liberhanges haben sich in den letzten Monaten durch

Geriichte {ther bevorstehende ‘Wihrungsmafinahmen

verscharft und immer mehr das Wirtschaftsieben
gelihmit, Die durch das Preis-Lohnabkommen vom
1. August 1947 angestrebte Preis- und L.ohnstabili-
tit erscheint neuerlich gefihrdet und dringt zu un-
mittelbaren Wntschaftspo itischen Maflnahmen. Aus
dieser Sachlage hat die- Gsterreichische Regierung

die Konsequenzen gezogen und zunichst zur Festi- °

gung der Wihrung ein Gesetz beschiossen, das eine
wesentliche Verringerung des Geldvolumens vor-
sieht. Durch diesen schwerwiegenden REingriff in
das Wirtschaftsleben und in die Vermdgensverhilt-
nisse der einzelnen Staatsbiirger soll der drohenden
inflationistischen Fntwicklung Finhalt geboten und
die Grundlage fiir die Gesundung unserer Wi rtschaft
geschaffen werden,

Wihrend die &sterreichische Volksvertretung
durch die rasche Verabschiedung des Wihrungs-
schutzgesetzes ihre Entschlossenheit bekundete, aus
cigener Kraft mit den vorhandenen wirtschaftlichen
Schwierigkeiten fertig zu werden, haben in Londou
die Verhandlungen der AuBenminister der
Grofimichte iiber den dsterreichischen Staatsverts ab
hegonnen. Das Ergebnis dieser Verhandlungen wird

mer

fir das kiinftige Schicksal der Ssterreichischen Wirt-.

schaft nicht minder wichtig sein als die wirtschafts-
politische Initiative der dsterreichischen Regierung
selbst. Der Abschluf des Staatsvertrages wiirde dic
dsterrveichische Wirtschaft von einer Reihe driicken-
der Lasten hefreien. und ware die Voraussetzung

fiir eine konstruktive, unbeeinflulite dsterreichische -

Wirtschaftspolitik. Allein schon der moralische Auf-

-trieb, den das Osterreichische Volk durch die wieder-

gewonnene Freiheit erhielte, wiirde den Wiederauf-
bau der dsterreichischen Wirtschaft wesentlich be-

giinstigen und insbesonders auch zum Erfolg de]

\Vahrungsmfmm beitragen.

Die Hauptgrunde fiir das Wahrungsschutzgesetz

Ein derartlg komplizierter und mit weitreichen-

-den--Folgen fiir ‘die-gesamte Wirtschaft-verbundener

Eingriff in das Wirtschaftsleben, -wie ihn eine Wih-
rungsreform darstellt, ist wirtschaftlich nur
rechtfertigen, wenn durch ihn entscheidende Hemm-
nisse fiir die Gesamtwirtschaft beseitigt-uid die

“Voraussetzungen fiir eine wesentliche Besserung der

wirtschaftlichen Lage geschaffen werden. Es er-
scheint daher zweckmiflig, sich noch einmal iiber

die Hauptgriinde klar zu werden, die fiir diesen

Schritt mafgeblich waren und darzustellen, inwie-
weit fiir die uni)efriedig-ende Lage der Gsterreichi-
schen Wirtschaft rein monetire Faktoren velam-
wortlich- sind. - ) ’

Die Gefahy ciner neuen Preis- und Iohndynamik

Der durch das Schillinggesetz vommr Dezember
1945 rur zum Teil blockierte Geldiiberhang und
das neuerliche Einstrdmen von mehr als 3 Milliar-
den Schilling Besatzungsgelder verursachten
Frithjahr 1946 eine Preis- unid TLohndynamik, die

durch die direkte Kontrolle der Preisbehdrde und

der Zentralen Lohnkommission nur gehemmt, aber

_ nicht aufgehalten werden konnte. Im August dieses.
Jahres ist es durch das Preis-Lohnabkommen zu-.
nichst gelungen, die Preise und I6éhne einigermafBen

zu stabilisieren. Die Entwicklung seit August zeigt
jedoch deutlich, daB ‘das Stillhalteabkommen trotz
der Bemithungen der Wirtschaftskammern in ahsch-

harer Zeit hitte- korrigiert werden miissen, weil

unter den in Osterreich bestehenden -Verhiltnissen
die durch den Gelditberhang verursachten Preis-
auftriebstendenzen durch Preisregelung, Preisiiber-
wachung und Bewirtschaftung allein nur unvoll-
kommen eingedimmt werden kénnen. So stiegen
die Lebenshaltungskosten (rach einem Normal-
verbrauchsschema) von Mitte Oktober
November neuerdings um 43 Punkte und _iiber-
holten damit die Lshne bereits um 16-2% (auf der
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Basis April 1945 == 100). Die groBe Zahl der von
den Unternehmern in den letzten Wochen eingebrach-
ten Preiserhéhungsanirige 148t deutlich erk

daB auch weiterhin mit einem fithlbaren Steigen der
Lebenshaltungskesten gerechnet werden miiBte. Diese
Tendenz wird durch die Entwicklung der Preise auf
dem graven und schwarzen Markt unterstrichen.
Angesichts dieser Sachlage wire der Abstand zwi-
schen Preisen und Léhnen immer grofier geworden,
so daB das Stilihalteabkommen durch die Inter&ssen-
vertretung der Arbeiterschaft vermutlich in Kirze

gekiindigt worden ware.
Dic Umnméglichkeit einer direkten straffen
B .s‘dwft.rieukng

Wirt-

Grundsitzlich erfordert ejn bestchcndel G(.ld*
iiberhang gewifi nicht zwingend eine wilrungstech-

nische Abschépfungsmafnahme. Der Geldiiberhang

ist jedoch nur dann unbedenklich, wenn es méglich
ist, das gesamte Wirischaftsleben durch direkte
Kontrollen.zu regulieren und simtliche Funktionen
des Preis- und Einkommensmechanismus der freien
Wirtschaft durch staatliche Anordnungen zu ersetzen.
Unter den gegenwirtigen dsterreichischen Verhilt-
nissen jedoch ist eine derartig umfangreiche Kon-
trolle der wirtschaftlichen Tatigkeit jedes einzelnen
Wirtschaftssubjektes nicht mdglich. Die Erfahrungen
der Nachkriegszeit zeigen deutlich, daf Osterreich

- bestenfalls nur einen beschrinkten Teil der Gesamt-

wirtschaft mit Erfolg direkt zu kontrollieren ver-
mag und daB es daher zweckmiBig erscheint, zu-
mindest in Teilgebieten, dem Marlctmec].amsmus
die Regelung der Produktion wnd der Einkommen
zu fiberlassen. Dieser Weg kann jedoch nur nach
Beseitigung des Gelditherhangés ohne Produktions:
fehlleitungen und allzugroBe Einkommensdifferenzie-
rungen beschritten werden. .

Felilinvestitionen und  wngfinstige Riickwirkungen
auf die Verteilumg des Regletnkommens

Da nur ein Teil der Nominaleinkommen durch
Preis- and Lohnkontrolle wirksam reguliert werden
lonnte, haben sich vielfack die Einkommen zu-
gunsten jener Bevdlkerungsschichten verschoben, die
sich mit Erfolg einer Einkommenskontrolle zu ent-
ziehen vermochten. Diese Einkommensdifferenzie-
rong kam allerdings nicht im Verhilinis zwischen
offizicllen Preisen und Lohnen zum Ausdruck, son-
dern vollzog sich auf dem Ulmweg iiber den graven
und schwarzen Marlt. Anderseits baben die hohen
Gewinne umfangreiche Investitionen erméglicht und
damit  zunichst den Wicderaufhan

Lesclileunigt,

~Reilie. anderer,

Fin Teil dieser Kapitalbildung wird sich allerdings

nach der Wihrungsstabilisierung als Fehlinvestition

tellen,

Hemmungen der Produkiion

SclilicBlich hat der Gelditherhang auch in holiens
Malie produktionshemmend gewirkt. Die Produktion
der Gsterreichischen Wirtschaft erreicht gegenwértig
erst rund 60% .von 1937, obwohl praktisch ein Zu-
stand der Uberbeschiftigung vorherrscht und ™ die
Zalil der in der gewerblichen Wirtschaft Beschaftig-
ten um rund 50%' gréBer ist als im Jahre 1937
Wenn auch das Miflverhiltnis zwischien Beschii-
tigung und Produkticnsleistung zum Teil auf eine
nicht monetirer Faktoren zuriickzu-
fithren ist, so tragen doch die ungeordneten Geldver-
hiltnisse zu der unbefriedigenden Entwicklung. der

Produktion wesentlich bei. Abgesehen von den Giiter-

hartungstendenzen, die immer avieder nene Pro-
duktionsengpisse schaffen, verhindert der Geldiiber-
hang vor allem auch einen volkswirtschaftlich not-
wendigen Arbeitskrifteausgleich zwischen den ein-
zelnen Industriezweigen, da zahlreiche Unternelmer
noch imumer in der Lage sind, auch nicht voll be-
schiaftigte Arbeitskrifte zu halten, die in anderen

. Industriezweigen dringend gebraucht- witrden. : Die

Aufrechterhaltung dieser ,,Vollbeschaftigung™ wirkt
auch dadurch produktionshemmend, daf bei Verlust
des Arbeitsplatzes wegen Minderleistungen ohne
Schwierigkeiten wiederum eine neue Beschiftigung
gefunden werden kann., Uberdies wird der Anreiz
zur erholiten Arbeitsleistung vielfach auch, dadurch
heeintrachtigt, daB Verdienste, die ither den zu offi-
ziellen Preisen erhaltlichen Aufwand hinausgehen,
angesichts der hohen Preise des schwarzen Marktes
das Realeinkommen nur geringfiigig erhdhen.

Die durch die Wiahrungsreform bzw, durch die
Wiederbelebung des Markimechanismus erzwungene
Umschichtung der Arbeitskrifte wird zweifellos
Hirten mit sich hringen, die jedoch im Interesse
der Gesundung der Wirtschaft in Kauf genommen
werden mfissen.

Die MaBnahmen des Wahrungsschutzgesetzes

Das am 1¢. November vom I‘allamcnt hesclilos-
sene Wilrungsschutzgesetz ist nach dem Schalter-

gesetz vom Juni 1945 und dem. Schillinggesetz vom

Dezember 1945 der dritte grofle Eingriff in das

dsterreichische Geldwesen seit der Wiedererrichtung -
des Osterreichischen Staates, Im Gegensatz zu den

bisherigen Malnalimen, die immer nur einen Teil
des  Geldiiberhanges Dlockierten, olme endgiiltige
35%
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vermbgensrechtliche Verfiigungen zu treffen,
das Wahrungssehutzgesetz eine umfassendere Lésung
der bisher ungeklarten Wihrungsfragen und heson-
ders die Bereinigung der fiktiven Sperskonten vor.

Die quantitative ‘Aufgabe der Wihrungsreform
bestand darin, das Geldvolumen soweit zu vermin-
demn, dag es‘mit dem wertmidfigen Produktions-
volumen dibereinstimmt. Eine angefiahre Gréfenvor-
stellung von dem notwendigen Umfang der Re-
duktion des Geldvolumens gibt ein Vergleich mit
den Wihrungsverhéltnissen im Jahre 1937. Das ge-
samte Geldvolumen war im Oktober 1947 mit rund
276 Mrd. S (davon 11°4 Mrd, § Sperrkonten) gegen-
tiber rund 47 Mrd. S im Jahre 1937 fast sechsmal
s0 hoch, wihrend das offizielle Preisniveau ungefihr
erst die dreifache Héhe und das Produktionsvolumen
wur etwa 60 % von 1937 erveicht haben,

. Die Tff/aljf'zmgv/ave IG37 und 194y

1937 Ende Oktober 1547
) Mill, 8
Notenumlauf 849 . 6.219
Giroverhindlichkeiten
der Nationalbank
wespertt ., , . . . . — 2,818
frei. . . . 312 3,407 225
Scheckeinlagen '
gesperrt . . . — 1.885
beschranl-.t verfughar - 435
frei . . . . . .. ... 1.2001) 4035 6.353
Spareinlagen
gesperrt . . — 6.083
heschrink: ve:fugbar — 1.806 )
frei . . T.oL 2,348 oLy 8.8062)
“Geldvolumen insgesumt 4700 . 27.60.5
davon: .o
gesperrt .. . L LT, : - 11.375
heschrinkt \ferfugbal 2,241
frei. . .. . ... .. 4.709 13.989

1} Schitzung. — 2) Ende September 1947,
[ a .
' Dabhei ist zu beriicksichtigen, dall das Spargeld

im Jahre 1937 im wesentlichen inaktiv war und nicht
zum Geldumlauf im engeren Sinne zihlte, wihrend
es zur Zeit infolge des geringen Realeinkommens
und des dadurch ausgelosten Bestrebens, die Spar-
guthaben zusitzlich fiir Konsumzwecke zu veraus-
gaben, eine Dedeutend héhere Virulenz hat und der
aktivén Zitkulation zugerechunet werden muf. Als
-grobe GréBenvorstellung kann angenommen werden,
daB eine Verdreifachung des Geldvolumens {(olme
Spareinlagen) gegenitber 1937, d: s. rund 27 Mrd.
Noten, 1 Mrd. Giroverbindlichkeiten. der National-
bank und 45 Mrd. Scheckeinlagen dem gegen-
wirtigen Verkehvshediirfnis der Wirtschaft ungefihr

sieht

.. Preis-Lohoyerhdlinis _ein .
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entsprechen wiirde, wobei bereits die Tatsache be-.

riicksichtigt wurde, dafl das gegenwirtige fiktive
relativ groferes
volumen beansprucht. Die Zuverlassigkeit dieser

Schitzung wird allerdings dadurch beeintrichtigt,

Geld-

daB die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes kaum

vorausherechnet. werden kann,

Neben der mehr theoretisch gestellten Aufgabe
der Ermittlung des ungefihren Geldbedarfes hatte
die Wihrungspolitik die Entscheidurig zu treffen,
auf welche Weise konkret die iiher den notwendigen
Geldbedarf der Wirtschaft hinausréichende Geld-
menge Deseitigt und wie die Opfer der Geldmengen-
reduzierung auf die einzelnen Geldbesitze wverteilt
werden sollen. Bei der Verteilung der Tasten waren

vor allem soziale und wutschaftl:cbe Momente zu
heriicksichtigen, die cine chffe]e_nzxcmnde Belhand-
tung des Geldhesitzes erforderten,

Das Wihrungsschutzgesetz hat dabei im efn-
ze¢lnen folgende Wege heschritten:

" 1. Simtliche Notew werden auBer cinem al pari
umgewechselten Betrag von 150 8 pro Kopf im
Verhdltnis 3 : 1 gegen neue Noten umgetauscht.
Damit sollen vor allem die grofen Bargeldhorte
getroffen werden.

™

Samtiiche Sperrkonten werden ohne Kompen-
sation zur Ginze gestrichen, mit Ausnahme der
Guthaben sozial Bediirftiger, denen cin Betrag
von 2.500 S hzw. 3.500 S erhalten hleibt, den
sie in Monatsraten von 250 bzw. 350 S beheben
konnen. Die Begrindung fiir die vollkommenc
Streichung dei Sperrguthaben liegt vor allem
darin, daB diesen Guthaben, die {iberwiegend
avs der Kriegszeit stamimen, keine entsprechen-
dlen realen Werte gegeniiberstehen und daher
verhidltnismiBig am wenigsten beriicksichtigens:
‘wert erscheinen. Eine bevorzugte Behandlung
der Einlagen vor dem Mirz 1938, die ebenfalls
in den Sperrkonten enthalten sind, war allein
schon aus technischen Griinden nicht méglich.
Auberdem sind auch diese Guthahen durch die
Kriegsfinanzierung vielfach beansprucht hzw. jst
~deren realer Gegenwert durch den Krieg ver-
nichtet worden.

13

3. Die beschrinlt verflighoren Konten (Altkonten,
Konversionskonten) im Betrag von 22 Mrd. 3,
die zum Teil aus der Kriegszeit und zum Teil
ans dem Wihrungsumtatsch heim  Schilling-

gesetz gtammen, werden in 2% ige Bundesobli-

‘gationen uwmgewandclt, die zur Bezahlung der

fiir cinen spiteren Termin angekiindigten Ver-
. . ™

magensahgahe verwendet werden kinunen.
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4. Die Neukonten (60% der Einlagen aus der Zeit

vom Schaltergesetz bis zum Schillinggesetz, d. h..

wirtschaft immer wieder aus der nun bereits fast
zweidreiviertel Jabre dauernden Besetzung er-

vom Juni 1945 bis Dezembér 1645, und Sanit-
liche FEinlagen nach dem Schillinggesetz), die
hisher keiner Verfilgungsbeschirinkung unter-
lagen, bleiben zur Ginze erhalten. Die Hilfte
der freien Einlagﬂen‘ auf Konten, soweit sie

11000 S iibersteigen, wird jedoch auf ein halbes ~

Jahr und ein Viertel auf ein dreiviertel Jalr
gesperrt. Fiir die Hinlagen der &ffentlichen

Kassen der Vertragsversicherungsinstitute sowie

der Kreditinstitute gelten Sonderbestimmungen.

Durch die begiinstigte Behandlung der Neu-

konten, die zum iiberwiegenden Teil aus Scheck-

A-mmn]agen bestehen, soll das Betrichskapital der.

Wirtsehaft méglichst geschont werden.

5. Als Erginzung der Wahrungsreform soll zu
cinem spiteren Zeitpunkt eine Vermdgensabgabe
und eine Fermdgenssuwachsabgabe, die die
Kriegs- und Nachkriegsgewinner besteuert, ver-
fiigt werden. Damit soll dem Sachbesitzer, der
gegeniiber dem Geldbesitzer wesentlich im Vor-
teil ist, zumindest ein Teil der ILasten der
Wihrungssanierung auferlegt werden.

Die im Zuge der Wahrungsregelung den Kredit- -

instituten zulaufenden Noten sowie die abgebuchten
Guthaben werden dazu verwendet, die Bilatizen der
Kreditinstitute, die zur -Zeit auf der Aktivseite rd.
77 Mrd. 8 wertlose Forderungen an das Deutsche
Reich enthalten, zu bereinigen und die Forderung
der Notenbank an den Bund zu reduzieren. Die
Bereinigung der Bankenbilanzen ist fiir die Wah-

. rungsreform deshalb unerlalich, weil erst durch sie

der Wert der bestehenden Finlagen gesichert wird
und die Liquiditit der Kredltmstitute aufrecht-
crhalten werden kann.

Das baldige Inkrafttreten des Wihrungsschutz-
geseizes hingt davon ab, ob die Alliierten einstimmig
dem Gesetz zustimmen, Im Zeitpunkt der Abfassiing

dieses Berichtes ist dariiber noch nicht entschieden.,

Sollte jedoch eine der allilerten Michte ilire Zu-

_stimmung versagen, so kann das Gesetz erst nach

ciner 31-tdgigen Wartefrist, das ist am 22. Dezember,
in Kraft treten. Dies witrde praktisch bedeuteri, daf
das gesamte Wirtschaftsleben einen vollen Monat
weitgehend stillgelegt wiirde und in dieser Zeit eine
Reihe von Personen die Mbglichkeit hitte, das
Wihrungsschutzgesetz zumindest teilweise zu um-

gehen. Allein die Mdglichkeit einer derartigen Ver-

zégerung zeigt deutlich, wie sehr das dsterreichische

Volk in seinen Entscheidungen noch unfrei ist und’

weiche schwerwiegenden Nachteile fiir die Gesamt-

WACHSEDN,

-

Die voraussichthchen Ausw;rkungen des Wihrungsschutz-
gesetzes g

Uber die Auswirkungen des Wahrungsschutz-
gesetzes lassen sich im gegenwirtigen Augenblick
nur einige allgemeine Aussagen machen, da eine
Reihe wichtiger Fragen noch ungeklirt ist. So ist
vor allem noch nicht entschieden, wie die Guthaben
und Banknotenbestinde der Afliierten Dbehandelt
werden. Eine Dbevorzugte Behandlung der Geldbe:
stinde der Alliierten wiirde unter Umstinden den

—Erfolg der Wihrungsreform in Frage stellen, Es

148t sich aus dem Wihrungsschutzgesetz auch nicht
entnehmen, wie weit die ZLiguidititsreserven dev
Kreditinstitute (Noten plus Giroreserven hei der
Osterreichischen Nationalbank) durch die Wihr ungs-
reform vermindert werden.

273

Die liquiden Mittel der Kreditinstitute werden

sich bis zu dem Tage, an dem das Wiahrungsschutz-
gesetz in Kraft tritt, bedeuténd vergréfiern, da anzi-
nehmen ist,  ddf ein betrachtlicher Teil der kurz-
fristigen Kredite der Banken =zuriickgezahlt wird.
{Der Riickéangé des Notenumlaufes in der 3. No-
vemberwoche um 552 Mill. S dilrfte zumindest zu
einem grofien Teile auf solche Kreditriickzahlungen

© zuriickzufithren sein.) Wenn sich die Verminderung

der Giroguthaben der Kreditinstitute bei der Natio- -

nalbank aui die Streichung der Sperrguthaben be-
schrinken wiirde, wiren die Banken auf Grund ihrer
hohen Barreserven in der Lage, umfangreiche Kre-
dite zu gewihren, chne von der Diskontpolitik der
Notenbank abhangig zu sein. Es ist daher vorge-
sehen, die Héhe der den Kreditinstituten .verblei-
benden Barreserven individuell fiir jedes einzelne

Liquiditit verhindert wird. AuBerdem besteht die
Méglichkeit, daB die Kreditlenkungskommission
nicht nur die Verteilung der Kredite {ibernimmt,
sondern auch die Hohe des gesamten Kreditvolumens
bestimmt. . ‘

Der FErfolg der™ Wﬁhrungsma.ﬁnahme hingt
weiters auch davon ab, ob die Bevélkerung dem
neuen Schilling Vertrauen entgegenbringt. Obwohl
dieser psychologische Faktor nur schwer abschitz-
bar ist, kann doch angenommen werden, dafl gerade
die starke Verknappung des Geldvolumens wesentlich

Kreditinstitut so festzulegen, daf eine {ibermifige

dazu beitragen wird, das Vertrauen in den neuen”

Schilling. zu festigen.

Wenn die Bankguthaben und die Banknoten-
bestande der Alliierten den gleichen Bestimmungen

: .36
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~wie die der Inlinder unteri{egen, so st unmittelbar

nach - der Geldabschdpfung mit folgendem Geld-
volumen zu rechnen:
etwa 3 Mrd. S erreichen (r Mrd. S aus dem 1 :1-
Umtausch von 150 S pro Kopf, 1-7 Mrd. S aus dem
Notenumtausch im  Verhdlinis 1:3 und etwa
3oo Mill. § fiir dig begiinstigte Behandlung der
Landwirte und der Kleinhdndler).

Von den freien Scheckeinlagen, die zur Zeit
rund 4 Mrd. S betragen, entfillt etwa die Hilfte
auf Einlagen offentlicher Kassen, von denen 25%:
gestrichen und 25 %! zeitweise blockiert werden. Die
freien Scheckeinlagen der Wirtschaft von rund
2 Mrd. S Dbleiben zur Ginze erhalten, werden jedoch
nahezu zur Hilfte voriibergehend gesperrt. Tns-
gesamt verbleiben-daher 3-5 Mrd. S Scheckeinlagen,
von denen 1°5 Mrd. S voriibergehend gesperrt sind.
Der Notenumlauf und die Scheckeinlagen werden
also gegeniiber 1937 etwa verdreifacht werden.

Die Spareinlogen werden nach Streichung der
gesperrten Konten und Umwandlung der beschrinkt
verfiigharen Konten in Bundesobligationen nur rund
0-9 Mrd. S betragen, d. i. unter der Annahme eines

gegeniiber 1937 verdreifachten Preisniveaus real’

etwa nur ein Achtel der Sparguthaben des Jahres
1937. Eine wesentliche Vermehrung des Notenum-
laufes durch-Auflésung von Sparguthaben ist daher
nicht zu erwarten. Dagegen werden die Konten der
sozial Bediiritigen, die auf etwa 1 Mrd. S geschitzt

werden kénnen, im Laufe des Jahres allmihlich auf-

gelost werden und die aktive Zirkulation' vermehren.

' Zusammenfassend -lassen sich nach Durch-
fihrung der Wihrungsreform etwa folgende Aus-
wirkungen vorhesselien:

‘Allméhliche Erweiterung des'Geldfljolumeus

Die in der Wirtschaft zirkulierende Geldmenge
(Noten plus Scheckeinlagen) wird vor allem durch
die Blockierung eines Teiles der Scheckeinlagen un-
mittelbar nach der Wahrungsreform sehr knapp sein
und vielfach zu Liquiditdtsschwierigkeiten fijhren.
s wird daher notwendig sein, das Geldvolumen
durch Kredite allmihlich zu erwéitem, um. schwere
Déﬂationswirkungen zu vermeiden, Die daraus zu
erwartende allmahliche Erhdhung des Notenum-
laufes darf aber nicht als Beginn einer neuen in-
figtionistischen Entwicklung angesehen werden, son-
dern ist lediglich darauf zuriickzufilhren, daB das
Geldvolumen aus triftigen kreditpolitischen Griinden
zundchst stirker verknappt wird, als es dem unbe-
dingt notwend1gen Geldbedarf der Wirtschaft ent-
spriche.

Der Banknotenwmiawf wird

gewdhrungen

Diese Maflnahme ist mit Riicksicht auf die
gegenwirtig sehr ungleichmifige = Geldverteilung
bzw. unterschiedliche Liquiditit innerhalb der Wirt-
schaft erforderlich, da durch die Wihrungsreform
die Liquiditdt sidmtlicher Betriebe, gleichgiltiz ob
sie iiberliquid sind oder bereits jetzt mit Liquiditits-
schwierigkeiten kampfen, gleichmifig gekiirat wird.
Hitte man nun bereits am Anfa.ng das Geldvolumen
dem ,normalen’ Verkehrsbediirfnis der Wirtschaft
angepaft, so wire durch die unvermeidlichen Kredit-
an jene Betriebe, die durch die

Wihrungsreform vorilbergehend illiquid werden,

19 ¢

sehr bald ein neuer Gelditberhang entstanden. Durch

~die rigorose Geldverknappung werden auch dic
fliissigen Betriebsmittel hochliquider Betriebe auf ein
—normales Maf rediizierf und es ist nunmehr méglich,
wirtschaftlich wichtige, voriibergehend illiquid ge-
wordene Betriebe durch individuelle Xreditge-
wiahrungen (etwa durch eine Bevorschussung der
sechs- bzw. neunmonatig gespersten Scheckguthaben)
zt1 unterstiitzen. '

Aufiésung der Warenhorte

Die nach Durchfiihrung der Wahrungsreform

zu erwartende Geldknappheit wird viele Unternehmer
nétigen, jhre Lagerbestiinde abzustoBen, um sich die
notwendigen fliissigen Betriebsmittel zu sichern, wo-
durch das Konsumgiiterangebot erhiht wird. Diese
Wirkung ist jedoch nur vorfibergebend und wird in
ein bis zwei Monaten, nach Verminderung der Lager
und Anpassung der Geldmenge an die Verkehrs-
bediirfnisse, allmahlich zum Stillstand kommen. In

dieser Ubergangsperiode wird es Aufgabe einer vor-’

sichtigen Kreditpolitik sein, die in ernste Liquiditits-
schwierigkeiten geratenen Unternehmer zu unter-
stittzen und allzugrofie deflatorische Wirkungen zu
itherbriicken.

Von weitaus gréberer Bedeutung als diese kuirz-
fristigen Ubergangserscheinungen sind die lang-
fristigen produktiven Wirkungen, die duarch ‘die
Wihrungsreform ausgelést werden, Obwohi gerade

autf diesem Gebiet zur Zeit viele Faktoren noch nicht -

iiberblickt werden kénnen, lassen sich doch bereits

jetzt einige allgemeine Aussagen fiber die moglichen -

Entwicklungstendenzen machen.

. Belebtung der Produktion

Im Mittelpunit des Interesses steht die Frage

nach der weiteren Entwicklung der Produktion,

durch die allein auf die Dauner eine. Hebung des
Volkseinkommens erreicht werden kann. Eine ge-
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wisse Belebung der Produktion wird bereits dadurch
eintreten, daB einzelne Engpisse, die bisher allein

schwarze Markt zufolge der im Vergleich zur még--
lichen Konsumgiiterversorgung iiherhéhten Nominal-

durch Warenhortungen ausgelést wurden, niif "der lohne Dach wie vor €in Korrelat der gegenwirtigen

Aufldsung der Lagerbestinde begeitigt werden, Die
entscheidende Bedeutung der Wihrungsreform fiar
die Produktion liegt darin, daB die Unternehmer
durch die Geldknappheit zur Erhéhung der Pro-
duktivitdt gezwungen sein werden. Es wird ihnen
vielfach nicht mehr méglich sein, nicht wvoll be-
schaftigte Arbeitskrifte zu halten, so daB mit einer
Freisetzung von Arbeitskriften gerechnet werden

-mub.

Frikiionelle Arbeiisiosigheit

‘Die als unmittelbare Folge der Wihrungsreform
entstehende Arbeitslosigkeit hat die volkswirtschaft-
liche Funktion, eine Umschichtung der Arbeitskrafte
in jene Berufe einzuleiten, die auch nach der
Wihrungsreform einen ungedeckten Bedarf an
Arbeitskriften haben, Dieser Umschichtungsprozel
und die dadurch zwangslidufig entstehende friktio-
nelle Arbeitslosigkeit sind eine unerliBliche Voraus-
setzung flir die Gesundung, Normalisierung und
Hebung der Leistungsfihigkeit der dsterreichischen
Wirtschaft und unterscheiden sich dadurch von den
typischen Deflationserscheinungen. Andererseits darf
es nicht iiberraschen, wenn, zumindest in der ersten
Zeit, zum Teil Betriebsstillegungen und Produktions-
riickschlige eintreten  werden. » Diese reinigende
Stabilisierungskrise kann nicht vermieden werden,
sie geht im wesentlichien auf die wihrend der infla-
tionistischen Entwicklung begangenen Fehlinvesti
tionen zuriick. ‘

. . v

Auswirkungen auf Preise und Lohne

Die Entwicklung der Preise und Lohne kann
auf langere Sicht nur sehr vorsichtig abgeschatzt
werden. Ganz allgemein ist zu erwarten, daf sich
der Abstand zwischen den offiziellen Preisen und
den Preisen des grauen und schwarzen Marktes ver-
mindern wird, wie das bereits durch das Preis- und
Lohnabkommen geschehen ist. Vor allem in den
nicht lebenswichtigen Bereichen diirfte sich eine
ausgeprigte Preissenkungstendenz zeigen. Dagegen
darf nicht damit gerechnet werden, dafl auch'bei
lebenswichtigen Giltern der schwarze Markt ver-
schwinden oder dafl die Anniherung zwischen den

“offiziellen und schwarzen Preisen allzu groB sein

wird. Eine solche Entwicklung ist deshalb nicht zu’

erwarten, welil der Abstand zwischen offiziellen
Preisen und Lohnen keineswegs der gesunkenen
Produktivitdt der Wirtschaft entspricht und der

Lohn- und Preisstruktur sein wird. Sofern die Preise
des granen und schwarzen Marktes nach der Geld-
ahschopfung erheblich sinken, werden die Unter-
nehmer im Interesse ihrer Kostendeckung vermut-
lich nachdricklicher wversuchen, hohere offizielle
Preise genehmigt zu erhalten. Wollte man durch
monetire MaBnahmen, d. h. durch eine Deflations-
politik eine Anndherung zwischen schwarzen -und
offiziellen Preisen erzwingen, so miiiten auch die
Léhne zuriickgehen. Diese Entwicklung wire aber,
hei der bekannten Starrheit der J.Ohne, nur unter

—schweren Krisenerscheinungen. méglich. Eine weit-

gehende Annaherung und schlieflich Verschmelzung
“der Schwarzmarktpreise und der offiziellen Preise
wird erst mit der fortschreitenden Produktions-
‘steigerung und Ube:wmdung der Mangellage ein-
treten.

Anderung des Realeinkommens

Von der Wihrungsreform wird weiters eine
Steigerung des Realeinkommens der Arbeiterschaft
erhofft. Diese FErwartungen stilizen sich zundchst
darauf, daB unmittelbar nach Durchfihrung der
Wiahrungsreform Warenhorte aufgelést werden und
auf lange Sicht im Verlauf der allgemeinen Produk-
tivititserhbhung das gesamte Volkseinkommen all-
miahlich steigen wird. Es ist jedoch auch damit zu
rechnen, dafl der Arbeitnehmerschaft in Zukunft ein
groBerer Teil des Sozialproduktes zuflieBen wird, da
durch -die relative Geldknappheit das Investitions-

“volumen zuriickgehen wird und die aus den Investi-
tionsgiiterindustrien freigesetzten Arbeitskrifte wnd
sachlichen Produktionsmittel der Konsumgiiterer-
zengung zur Verfiijgung stehen 'werden. Diese Pro-
duktionsverlagerung kann allerdings nur dann ein-
treten, wenn die Konsumgiitererzeugung sich tatsich-
lich als geniigend elastisch eérweist und nicht durch
Engpasse in 1hrer Entfaltung behindert wird,

Die zu erwartende allmihliche Erhohung des
Realeinkommens der Arbeiterschaft wird sich freilich
nicht in einer Senkunf des Lebenshaltungskosten-
index, der auf Grund der offiziellen Preise erstellt
ist, ausdriicken. Es ist im Gegenteil damit zu rech-
nen, dafl die offiziellen Preise auch nach der
Wahrungsreform eher steigen als fallen werden. Die
Verminderung der Kaufkraft durch die ErhShung
_der offiziellen Preise wird jedoch durch die relative
Senkung der Preise auf dem grauen und schwarzen
Markt tiberkompensiert werden. -

[
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Hauptprobleme der ertschaftspohtlk nach der Wah-
rungsreform

- Nach Durchfithrung der Wihrungsreform Wlfﬁ—-—weﬁieﬂ—keﬁﬂeﬁ——wed -die Rentabilitit der-einzelnen

die ertschaftspohtlk ihr I—Iauptaugenmerlc zunichst
vornehmlich auf die Stabilhaltung der Wihrung und
auf die Hintanhaltung einer neuen Preis- und Lohn-
dynamik richten milssen. Diese Aufgabe wird ange-
sichts des noch immer geringen FProduktionsvolumens
und stark geschmilerten Realeinkommens nicht leichg
sein. Aucl die Notwendigkeit, bedeutende Kapital-
investitionen .fiir den Wiederaufbau aufzuwenden,
wird unvermeidliche Spannungen im Preis- und
Lohngefiige erzeugen. Eine ernsthafte Gefahr fiir
die Wihrung 'kﬁnnte im wesentlichen' aber “doch
nur durch eine zd groBziigige Kreditgewihrung der

Geldinstitute an die Wirtschaft und aus einem iiber-
miBigen Budgetdefizit entstehen. Auf der anderen Seite -

diirfen die deflatorischen Witkungen, die durch die
Hilfssendungen aus dem Auslande erwartet .werden
kénnen, nicht fiberschitzt werden, weil die in Frage
kommenden Betrige vermutlich nui knapp aus-
reichen werden, die zusitzliche Kaufkraft zu absor-
bieren, die im Laufe des nichsten Jahres durch -die
allméhliche Aufldsung der Guthaben fir sozial Be-
diirftige auf den Markt strémen wird.

Kreditpolitik der Banken

~Die vorsichtige Kreditpolitik der Banken wird
einer der wichtigsten Voraussetzungen fiir die Auf-
rechterhaltung der Wihrungsstabilitit sein. Natiir-
Jich wird die Wirtschaft, vor allem. in der ersten Zeit,
innerhalb bestimmter Grenzen Kreditaushilfen er-
. halten miissen, weil sonst unter Umstinden auch
lebenswichtige Betriebe infolge Liquiditdtsschwierig-
keiten schiieBen miifiten. Andererseits aber wird die
Kreditpolitik besonders bei langfristigen und groBen
Investitionen, die das freiwillige Sparvolumen be-
deutend {ibersteigen, vorsichtig sein miissen, wenn
nicht neue starke Preissteigerungen tiervorgerufen
werden sollen. Da in vielen Fillen eindentige Kri-
terien fehlen werden, an denen sich die praktische
Kreditpolitik orientieren kdnnte, wird es nicht immer
leicht sein, den richtigen Weg zwischen Deflation
und Inflation zu finden. Das Entstehen einer gewissen
voriibergehenden Arbeitslosigkeit wird aus den_ be-
reits oben erwidhnten Griinden keinesfalls’ immer als
ein Zeichen fiir ein zu knappes Geldvolumen ge-
deutet werden diirfen, da die Freisetzung und Um-
gruppierung der Arbeitskrifie gerade einen der

Hauptzwecke der Wahrungsordnung darstellt und.

zZur Gesundung der Wirtschaft beitragen soll,
Im dbrigen wird der Ausgleich zwischen der
Kreditnachfr?,ge und dem Kreditangebot mangels

- zu verkleinern, um die Wihrung nicht zu gefdhrden,

einer funktionierenden Marktwirtschaft nicht allein
durch die TFestsetzung des ZinsfuBies herbeigefithrt

Investitionen heute nicht allein fiir ihre, volkswirt-
schaftliche Dringlichkeit entscheidend ist. Unter den
gegebenen Verhdltnissen erscheint es vielfach not-
wendig, die Funktion des ZinsfuBles durch eine zen-
trale Kreditlenkung zu ersetzen, die sowohl den' Um-
fang des gesamten Kreditvolumens bestimmt als auch
nach einem im Voraus festgelegten System von Prio-
rititen iiber die volkswirtschaftliche Dringlichkeit
der ecinzelnen Kreditansuchen entscheidet. Line
mibige Erhdhung des Zinsfulles wird aber auch
kiinftig zur Unterstiitzung dieser offiziellen Kredit-

lenkung zweckmiBig—sein, etwa um einen Druck

zur Auflésung der Warenlager auszuiiben oder um -
weniger rentable langfristige Investitionen zu er-
schweren.

Ausgleich des S taatshaushaltes

Neben der Kreditpolitik der Banken ist der
Staatshaushalt die wichtigste: Quelle inflationistischer
Tendenzen. Dem Staatshaushalt kommt nach der
Ordnung der Wihrungsverhilinisse eine wesentlich
grofiere Bedeutung zu als hisher. Wahrend in der
bisherigen inflationistischen Entwicklung das Bud-
getdefizit nur eine untergeordnete Rolle spieite, da
die aus anderen Quellen gendhrten inflationistischen
Tendenzen bedeutend stirker waren, muB nun mit
allen Mitteln getrachtet werden, das Budgetdefzit
durch Sparsamkeit und nétigenfalls'sogar durch eine
Zuriickhaltung von Investitionsvorhaben mdglichst

e eal

Das Bpdgetdefizit ist zwar im Bundesvoranschlag :
fiir 1948 mit 10%; der Ausgabensumme nicht ailzu “
hoch; es muB jedoch beriicksichtigt werden, daB im
Budget "keine Vorsorge fiir Besatzungskosten ge-
troffen. wurde, Unter der Annahme, daf auch im
nachsten Jahr die Besatzungskosten mit 15% ‘der
Ausgabensumme des DBudgets bemessen werden;
wiirde das- Gesamtdefizit -nach” Abzug des amerika-
nischen Teiles der Besatzungskosten immerhin 21 %
oder 1-3 Mzrd. S betragen.

Nebén dem Budgetdefzit wird kiinftig auch die
Struktur der Einnahmen und Ausgaben erhéhte Be-
deutung gewinnen, da durch sie die Zusammen-
setzung und Verteilung des Volkseinkommens weit-
aus stirker beeinfluft wird als bisher. Insbesondere
die Steuerpolitik wird zu einem wichtigen Mittel der
Wirtschaftspolitik werden.

e

' Preispolitik und Bewfrischaftung

e e R Ak gt el L

Preishindung und Bewirtschaftung werden auch 1
nach Beseitigung des Geldiiberhanges unentbehr- =
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liche Mittet der Wirtschaftspolitik bleiben miissen,
auf die so lange nicht verzichtet werden kann, als

Aus diesen wenigen Beispielen, die nur einen

‘Ausschnitt aus der Gesamtproblematik geben sollten,

die gegenwirtige auferordentiiche M m‘-geuag&ﬁﬁdﬁdawiﬂdeutig hervor, daB die zum Schutz der Wih-

die dadurch bedingte Verschiebung der Nachirage- -

bedingungen zugunsten der unelastischen lebens-
wichtigen Giiter anhilt. Fir die FPreiskontrolie
ebenso wie filr die Bewirtschaftung wird sich die
Beseitigong  des Gelditberhanges aber insoferne
glinstig auswirken, als zumindest ein Teil der
starken Preisauftriebstendenzen wegfallen wird. Da-
mit wird der Anreiz zur Durchbrechung der Vor—
schriften geringer werden und die Preisspanne
zwischén offiziellen und schwarzen Preisen zumin-
dest in einigen Fillen nicht mehr grof genug sein,
das erhdhte Risiko zu kompensieren; das mit dem
Verkauf auf dem schwarzen Markt verbunden ist.
Die Preissenkungstendenzen, die bei vielen minder
wichtigen Giitern zu erwarten sind, werden in vielen
Fillen eine Bewirtschaftung und Preispolitik itber-
haupt iiberflilssig machen. In diesem Zusammenhang
gewinnt auch das vou der gewerblichen Wirtschaft
vorgeschlagene neue Warenverkehrsgesetz sowie das
neue Preisregelungsgesetz, die beide die Beschrin-

“kung sowchl der Bewirtschaftung als auch der

Preiskontrolle auf einen relativ kleinen Kreis von
lebenswichtigen Giitern vorsieht, erhdhte Bedeutung.

Wiederbeschiftigung freigesetzter Arbeitskrifte

Die zu erwartende friktionelle Arbeitslosigkeit
wird um so geringer sein, je groBer die Mobilitit
der Arbeitskrifte ist. Auch hier werden Vor-
kehrungen getroffen werden miissen, durch Um-
schulung und andere Mafinahimen die freigesetzten
Arbeitskrifte méglichst reibungsios in eite neue Be-
schaftigung fiberzufithren. Eine hohe Zahl von Ar-

-beitslosen witrde nichit nur sozial bedenklich sein,

sondern auch das Budget Delasten und damit untu‘
Umstinden die Wihrung gefihrden.

‘sutzungsmichten -verstindnisvoll

rung getroffenen MaBnahmen keineswegs die Wirt-
schaftspolitik aller weiteren Sorgen enthebt und daf
die Wirtschaft auch in Zukunft nicht einem ano-
nymen Marktmechanismus iiberlassen werden kann,
sondern daB im Gegenteil eine Reihe wichtiger, fiir
die Gesamtwirtschaft entscheidender Probleme noch
der Losung harren. Allerdings wird sich das Schwer-
gewicht der Wirtschaftspolitik allmihlich von den
bisher iiherwiegend direkten Eingriffen in das Wirt-
schaftsleben, etwa durch die Bewirtschaftung und
Preiskontrolle, auf die indirekten Mittel der Preis-
Einkommens- und Produktionslenkung, etwa durch
die Instrumente der Kredit- und Steuwerpolitik, ver-
schieben, die zwar weniger augenfillig sind, aber
vielleicht gerade deshalb eine bessere Wirkung er-
zielen. . -

Der vorstenende Bericht geht von der Annahme
aus,. daB, wenn schon nicht der Staatsvertrag in
Kiirze erreicht werden kann, so doch die Durch-
fithrung der im Wihrungsschutzgesetz vorgesehenen
wirtschaftspolitischen MaBnahmen von den Be-
toleriert wird.
Sollte jedoch die im Wihrungsgesetze in Aussicht
genommene Idsung der Ssterreichischen Wirtschafts-

. problematik durch schwer fiberbriickbare oder viel-

leicht sogar uniiberwindliche Schwierigkeiten be-
hindert werden, stimde die dsterreichische Regie-
rung vor der Notwendigkeit, durch andere, wenn

auch unzulinglichere und weniger wirksame Me-

thoden ein neues Gleichgewicht der dsterreichischen
Wirtschaft herbeizufiihren,
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